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TRZISTE NOVCA I TRZISTE KAPITALA

Vera Subié¢

SaZetak: Uloga finansijskog sektora je od velikog tnacaja za svaku zemlju. Postojanje finansijskog triista je osnov za
kreiranje @ razmenu finansijskilt instrumenata. Dva najvainija segmenta finansijskog wriista, u zavisnosti od roka
dospeéa finansijskih instrumenata, su triste novea i trziste kapitala.
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Abstract: The role of the financial scctor in all countries is of paramount importance. Existence of a financial market is
verv important for creation and exchange of financial instruments. Financial market can be classify by the marurity of
the claims on money marker and capital marketr.
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Uvod

Finansijski sistem je sastavni deo privrednosg sistema i predstvalja klju¢ni Cinilac razvoja i prosperiteta
nacionalne privrede. Razvoj i funkcionisanje finasijskog sistema zavisi od drustveno-politickog sistema u
zemlji, karaktera vlasniStva, stepena privredne razvijenosti itd. Njegova najznacajnija uloga je u povezivanju
razli¢itih ucesnika privrednog Zivota i transfer sredstava izmedu njih. Finansijsko trziste definiSemo kao
organizovani prostor na kome se nude i traZe novCana sredstva (iskazana u novcu, kapitalu 1 devizama) i
formira njihova cena. To je organizovani prostor sa svim elementima neophodnim za njegovo funkcionisanje
(vreme, uzanse i pravila kupoprodaje) na kome se susrecu ponuda i traznja finansijskih sredstava.
Finansijsko trZiSte se sastoji iz viSe segmenata koji su neophodni za njegovo funkcionisanje. Najvazniji
segmenti finansijskog trziSta su: trZiSte novea i trziste kapitala (devizno trziste 1 trZiSte finansijskih derivata).
Trziste novca 1 trZiSte kapitala imaju veliki zna¢aj za funkcionisanje nacionalne privrede i ostvarcnje meru
ckonomske politike.

TrziSte novea

Nov¢ano trziste je deo finansijskog trzista na kome se trguje ziralnim novcem, kratkorocnim hartijama od
vredosti, kratkoro¢nim kreditima, depozitima. menicama i ostalim novéanim surogatima'. Na ovom trzitu je
definisan prostor za trgovanje, vreme trgovanja i uslovi obavljanja finansijskih transakcija. Putem novéanog
trziSta ucesnici obezbeduju uslove za odrZavanje likvidnosti, zadovoljavaju traznju za novCanim sredstvima i
ostvaruju prihode uz minimalni moguéi stepen rizika. NovCano trziSte u sebi objedinjava sledeca
specijalizovana trzista™:

* Trziste Ziralnog novca, na kome se vrsi kupovina i prodaja Ziralnog novca;

* Eskontno trZiSte, na kome se trguje komercijalni, eskontnim i reeskontnim menicama i upravlja se

sa meni¢nim portfeljom;
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*  Lombardno trzidte. na kome se trguje hartijama od vrednosti, lombardnim materijalom i upravlja
se lombardnim portfeljom;

»  Kreditno-depozitno trziste, na kome se trguje kratkoroénm kreditima i depozitima;

»  Bezgotovinsko primarno i sekundarno trziste, na kojim se trguje kratkoroénim hartijama od
vrednosti, pri ¢emu se na primarnom trzistu vrsi emisija i prva prodaja hartija od vrednosti dok se
na sekundarnom trzistu obavlja svaka dalja prodaja;

*  Gotovinsko trziste monetarnog zlata i drugih plemenitih metala, na kome se trguje monetarnim
rezervama u zlatu i plemenitim matalima.

Neophodno je praviti razliku izmedu novEanog trzista i trziSta novca. Novcano trZiSte je Siri pojam i
obuhvata sva navedena specijalizovana trziSta na kojima se obavlja mnostvo razlicitih aktivnosti, to jest
obuhvata ukupne novéane transakeije jedne nacionalne ekonomije. Pojam trziSta novca je uZi, jer je ono
specijalizovano trziste u okviru novcanog trzita. Pod pojmom trZiSta novca podrazumevamo odredeni
prostor, vreme. i pravila gde se organizovano susre¢u ponuda i traznja kratkoro¢nih finansijskih
instrumenata: kratkoroé¢nih hartija od vrednosti i Ziralni novac. Na njemu se vrsi kupoprodaja finansijskih
instrumenata ¢iji je rok dospeca kraci od jedne godine. Na trzistu novca formira se kratkorocna kamatna
stopa, koja je indikator cene kostanja novca i kredita.

Ponudu na ovom trzistu ¢ini visak novéanih sredstava javnor scktora, privrede. stanovniStva i ino-sektora.
Traznju, takode. ¢ine navedeni sektori. Trgovina Ziralnim novcem se obavlja preko brokera i1 dilera. TrZiste
novca omogucava transfer slobodnih novcanih sredstava i njihovu racionalnu alokaciju.

Funkcionisanje i ogranizacije trzista novca je razlicita izmedu zemalja. Razlikujemo:
. Institucionalizovano,

. Neinstitucionalizovano i

. Mesovito trziste novca.

U najve¢em broju zemalja, trZiste novca predstavlja odredeni prostor. vreme i pravila gde se organizovano
susrecu ponuda i traznja kratkoro¢nih finansijskih instrumenata. Re¢ je o institucionalizovanom trzi$tu novca
koje ubrzava i olakSava trgovanje i smanjuje troSkove. U ovom slucaju trziSte je samostlalna institucija.
Institucionalizovano trziste podrazumeva da postoji berza novca. kao finansijska organizacija u svojstvu
posrednika gde se susre¢u ponuda i traznja. Naziva se i centralizovanim trZiStem novca jer podrazumeva da
se sve odvija na jednom mestu S$to doprinosi efikasnosti, sigurnosti, sniZavanju troSkova itd.
Neinstitucionalizovano trziSte novca ne podrazumeva postojanje posebne institucije pomocu koje se
organizovano susrecu ponuda i traZnja (tada je poseban organizacioni deo u okviru berze hartija od
vrednosti). Vedi je rizik na ovakvom trziStu novca. MeSovito trZiSte novea je neinstitucionalnog karaktera i
ima elemente prethodna dva trZista. Postoji centralizacija i kontrola od strane centralne banke.

Najvazniji ciljevi trzista novea su’:

. Odrzavanje optimalne likvidnosti banaka i privrede. Ostvaruje se putem kratkoro¢nih kredita 1
kupovine i prodaje kratkoro¢nih hartija od vrednosti;

. Zadovoljenje traZnje za sredstvima. Omogucava pribavljanje potrebnih nov¢anih sredstava;

. Ostvarivanje dopunskih prihoda u€esnika. Visak sc plasira na trziste i ostvaruju se prihodi.

Osnovni zadatak trzi$ta novca je da omoguéi trazocu sredstava da do njih u Sto kra¢em roku dode.

Trziste novca moze biti primarno i sckundarno. Primarno trziste novca je trziste na kojem se vrsi emisija i
prva prodaja hartija od vrednosti. Na ovom trzistu uestvuju centralna banka, poslovne banke i druge
finansijske institucije. Na sekundamom trzi§tu se vrsi svaka dalja kupoprodaja emitovanih hartija od
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vrednosti. Na sekundarnom trZistu se javijaju vlasnici hartija od vrednosti i investitori, odnosno vlasnici
novcanih sredstava.

Specifi¢nosti trzista novca su®: 1) jasna i jednoobrazna pravila, 2) jedinstven nadin poslovanja, 3)
internacionalnost — pridrzavanje pravila koja su medunarodno prihvaéena. 4) trZisno. fer i konkurento
ponaSanje svih ucesnika. 5) visoka efikasnost, tacnost, preciznost i korektnost u obavljanju promptnih
poslova, 0) visoka finansijska disciplina, koja je posledica vrlo strogih i ostrih sankcija za prekr§ioce
propisanih pravila rada i ponasanja, 7) kori§¢enje najsavremenije informativne i telekomunikacione
tehnologije, koja omogucava izuzetno visoku operativiu efikasnost ovog segmenta finansijskog trzista, 8)
racionalnost i aZurnost ucesnika, koja se ogleda u velikoj brzini pruZanja usluga i vrlo niskim cenama usluga.

Osnovne karakteristike trZista novea su:

= veliki broj ucesnika;

. veliki broj finansijskih posrednika;

= veliki broj finasijskih instrumenata;

. prisustvo drZzavne kontrole i intervencije.

Velik je broj uc¢esnika na trzistu novea i mnogi od njih se javijaju istovremeno u vise uloga. Najznacajniji su
centralna banka. poslovne banke, finasijske institucije (investicione kompanije posebno investicioni fondovi
trziSta novca, brokerske i dilerske firme, finasijske kompanije, osiguravajuca drustva, penzioni fondovi),
drzava. preduzeca i pojedinci. U veéini zemalja na trzistu novea kao najvazniji ucesnici se javljaju: centralna
banka, poslovne banke. specijalizovani posrednici i razlicite finansijske organizacije, ali i drzava i preduzeca
i druga pravna lica. Vedina ucesnika koji ne pripadaju finansijskom sektoru ne mogu direktno poslovati na
trziStu novea, pa to ¢ine preko poslovnih banaka, posrednika i drugih finansijskih organizacija.

Centralna banka je aktivan ucesnik na ovom trzistu. DefiniSe pravila igre i predlaZe zakonske propise za
njegovu regulaciju. Putem trzista novea vrsi operacije na otvorenom trzistu kupovinom i prodajom hartija od
vrednosti. Na ovaj nacin obavlja jednu od njenih najvaznijih aktivnosti - kontrolu ponude novca. Putem mera
kreditno monetarne politike moZe uticati na ponudu i traznju i visinu kamatnih stopa. Centralna banka je
osnivac, organizator, regulator i kontrolor svih poslovnih aktivnosti na trzitu novea. Odreduje:

. cenu novca izrazene putem eskontne i diskontne stope;

. obim ponude izrazene putem novéanih kontigenata;

. obim traZnje izraZene putem obavezne rezerve;

= obim javnog duga izrazenog putem Kupovine ili prodaje hartija od vrednosti.

Centralna banka je osnivac, organizator, regulator i kontrolor poslovnih aktivnostina trzistu novea.

Poslovna banka se na trZiStu novca moze javiti kao investitor, emitent i trgovac hartijama od vrednosti. U
poslovne odnose ove banke stupaju sa centrainom bankom i medusobno. Takode, poslovne banke nastoje da
u portfelju imaju drzavne hartije od vrednosti, pre svega zbog sigurnosti ulaganja i likvidnosti. U SAD, ove
banke drze veliki procenat hartija od vrednosti Trezora. Poslovne banke emituju razli¢ite hartije od vrednosti
(depozitne certifikate, bankarske akcepte itd.) na trZiStu novca, prodajuéi ih zainteresovanim investitorima.
Aktivno uCestvuju u trgovini hartijama od vrednosti i to ¢ine za svoj ili za racun klijenata. U SAD, ne trguju
sve poslovne banke na sekundarnom trzistu, ve¢ to &ine samo najvece (Citibank, Bank of America, Chemical
Bank). Posluju sa centralnom bankom i sa drugim poslovnim bankama ili specijalizovanim finasijskim
institucijama. Da bi poslovna banka mogla da ugestvuje na trZistu novca, mora da ispuni sledece uslove’:

I. daima tekudi racun, ¢ije je stanje uvek dostupno centralnoj banci;

* Risti¢ dr Zivota, (1990) Triste kapital-teorija o praksa, Beograd, Cigoja Stampa
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2. da je u poslovnom odnosu sa centralnom bankom preko izdvajanja obavezne rezerve i preko ostalih
instrumenata monetarno-kreditne politike;

3. daima svojstvo pravnog lica (samostalna institucija);

4. daima posebnu sluzbu putem koje moZe nastupati na trzistu novca i stru¢ni kadar.

Neophodni uslovi se razlikuju po zemljama i ukoliko su suvi§e rigorozni, banke mogu organizovati
neinstitucionalizovana medubankarska trziSta novca. Dakle, poslovne banke na trZistu novca se mogu naéi i
na strani ponude i na strani traznje novcanih sredstava. Takode, one obavljaju finansijske transakcije na
trzistu novca za svoje klijente (preduzeca) koji nisu ¢lanovi institucionalizovanog trzista novca.
Specijalizovani posrednici i druge finansijske organizacije koje se javaju na trZiStu novca moraju imati
posebno ovlaScenje od centralne banke za obavljanje poslova na ovom trZiStu. MoZemo ih podelti u dve
grupe: institucije koje obavljaju poslove u svoje ime i za svoj racun-dileri i one koje obavljaju poslove u tude
ime 1 na tud raCun-brokeri. Pruzaju usluge onim subjektima koji nemaju pristup trZistu novca.

Druge finansijske institucije su investicione banke, finansijske kompanije, osiguravajuéa drudtva. penzioni
fondovi, investicione kompanije itd. Investicione banke su potpisnici emisija hartija od vrednosti na trzistu
novca, ali mogu klijentima pruzati i usluge istraZivanja i savetovanja. Finansijskc kompanije prikupljaju
sredstva emisijom hartija od vrednosti, najce$¢e komercijalnih zapisa, i investiraju u druge hartije od
vrednosti. Osiguravajuc¢e kompanije i penzioni fondovi su institucionalni investitori koji velika novéana
sredstva investiraju u hartije od vrednosti trZista novca. Investicione kompanije emisijom hartija od vrednosti
prikupljaju noveana sredstva, grupisu ih i plasiraju hartije od vrednosti drugih emitenata. Omogucavaju
pojedincu pristup trzistu novcea.

Aktivnu ulogu ima i driava koja prikuplja novCana sredstva preko trziSta novea, i nikad se ne javlja kao
davalac novea. Na primer. Ministarstvo finansija SAD je najve¢i duznik trziSta novea na svetu. Izdaje hartije
Trezora 1 druge hartije od vrednosti. Uloga drZave je posebno znaajna jer ona nije samo uéesnik kao ostali
subjekti, ve¢ putem zakonskih propisa uti¢e na funkcionisanje trZi§ta novea.

Preduzeca su u visokorazvijenim zemljama veoma aktivna na uZitu novca gde investiraju u hartije od
vrednosti, ali i emituju iste. Ulazu vi§ak novcanih sredstava i kupuju hartije od vrednosti drugih emitenata.
Emituju¢i kratkoro¢ne hartije od vrednosti prikupljaju novéana sredstva neophodna za poslovanije.

Trzidte novea doprinosi ostvarivanju sledecih ciljeva nacionalne ekonomije:
. nesmetano obavljanje drustvenih i privrednih aktivnosti,

. odrzavanje likvidnosti privrednih subjekata,

] odrZzavanje makroekonomske stabilnosti,

. obezbedenje dopunskih prihoda u¢esnicima na finansijskom trzistu,

. finansiranje drZzavnog budzeta,

. efikasno funkcionisanje finansijskog sistema,

. zadtitu od razlic¢itih finansijskih rizika.

Putem trZiSta novca se sem likvidnosti privrednih subjekata, ostvaruje i brza cirkulacija finansijskih
sredstava, monetarna, kreditna i devizna politika.

Vecina vodecih trZiSta novca u svetu ima dilerski nain trgovanja, a centralnu ulogu ima tzv. banka trzista
novca (money market bank). Ona je berzanski posrednik koji poseduje informacije i komunicira sa svim
ucesnicima. U naSoj zemlji institucionalno trZiste novca je Beogradska berza. ali postoje i TrZiste novca A.D.
I Beogradski eskontni centar (BEC) koji su registrovani kao berzanski posrednici iako obavljaju funkciju

6 Vunjak dr Nenad, Kovacevic dr Ljubomir, (2003) Finansijsko triiste, berze i brokeri (savremeni finansijski trendovi),
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banke rZiSta novca, tj. predstavljaju najvaznije dilerske trgovce kratkoro¢nim finasijskim instrumentima kod
nas.

Trziste kapitala

Trzite kapitala je mesto na kojem se susre¢u ponuda i traZnja za kapitalom. odnosno za dugoroénim
finansijskim instrumentima. To je institucionalno organizovan prostor sa svim potrebnim elementima za
njegovo funkcionisanje u ta¢no odredenom vremenu, sa pravilima i uzansama ponasanja uéesnika. Osnovna
funkcija trZiSta kapitala je transfer kapitala od subjekata koji imaju viSak ka onima koji imaju manjak.
Omogucava i prikupljanje kapitala za obezbedivanje privrednog razvoja.

Za razliku od (rZiSta novca. trziSte kapitala je u svim zemljama institucionalnog karaktera. Na njemu se
odvijaju kapitalne transakcije i trguje se dugoro¢nim hartijama od vrednosti. Osnovni izvori kapitala u
nacionalnoj ekonomiji su:

1. novéana Stednja,

2. transforacija novca u kapital.

Novcana Stednja je odlaganje potroSnje nacionalnog dohotka i zavisi od zarada, akumulacije. o¢ekivanog
prihoda u budué¢em periodu, razvijenosti instrumenata Stednje, funkcionisanja i razvijenosti sekundarno
trzista hartija od vrednosti itd.

Ponudu na trzistu kapitala ¢ine :

(&)
o

. Stednja sektora stanovnistva,

" Stednja privrednog sektora,

. Stednja javnog sektora,

. transformacija noveca u kapital.

Motivi Stednje ovih sektora su razliCiti: povecanje bogatstva, rast i razvoj, ostvarivanje ckonomskih,
socijalnih i drustvenih ciljeva itd. Stednja moZe biti domaca i inostrana (inoakumulacija). Transfer inostrane
Stednje se ostvaruje putem direktnih investicija u realna dobra i u investicije u finansijske instrumente [4].
Scktori stanovniStva, privrede i javni sektor se na trziStu kapitala javljaju i kao investitori 1 kao korisnici
kapitala. Investitori formiraju ponudu, a emitenti traznju kapitala. Uspe$no funkcionisanje trziSta kapitala se
ne moZe zamisliti bez razvijenog bankarskog sektora i trziSnih posrednika.

Transformaciju novca u kapital vr$i bankarsko-finansijski sektor. Preradivacka funkcija podrazumeva
sposobnost da se bilo koji oblik Stednje (ne kraci od 12 meseci) transformise u kapital. Finansijske institucije
imaju sposobnost transformcije kratkoro¢nih izvora sredstava u dugoro¢ne plasmane. Primer su poslovne i
investicione banke koje mogu kratkoro¢ne izvore u vidu depozita investirati u dugoro¢ne instrumente trzista
kapitala.

Znacaj trziSta kapitala je u tome §to razvijeno trZite omogucava da Stednja ude u privredne tokove i na taj
nacin doprinosi razvoju nacionalne ekonomije.

Trziste kapitala ima tri segmenta’:

' Kreditno trZiste - na kojem se trguje dugovnim hartijama od vrednosti obveznicama). Emitenti su
drzava, kompanije, finansijske institucije;
b Hipotekarno trZiSte - na kojem se trguje hipotekranim kreditima i hipotekarnim hartijama od vrednosti.

Nu ovom trZitu postoji veliki broj finansijskih instrumenata, a koliki je njegov znacaj pokazuje i

7 i . . .. Vv .. . > oy
Eri¢ dr Dejan, (2003) Finansijska triista i instrumenti, Beograd, Cigoja Stampa
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postojanje drzavnih agencija (na primer u SAD) koje imaju znacajnu ulogu u emisiji 1 osiguranju ovih
hartija od vrednosti;

. Trziste vlasni¢kih instrumenata ili berze su institucionalizovana i organizovana trziSta za promet
akeija. Postoji primarno 1 sekundarno trzista akcija; Trziste kapitala se najcesce izjednaCava sa berzom,
§to nije ispravno.

Trziste kapitala moze biti primarno i sekundarno. Na primarnom se susrecu ponuda 1 traznja za kapitalom,
dok se na sekundarnom odvija trgovina sa emitovanim dugoro¢nim hartijama od vrednosti.

Savremeno tizi§te kapitala ima sledece ciljeve®:
. obezbedenje neophodnog kapitala potrebnog za privredni razvoj i prosperitet nacionalne ekonomije;
. ostvarivanje optimalne alokacije kapitala-plasman u najpropulzivnije investicije 1 najprotitabilnije

poslove;
. ostvarenje najvecée moguce kapitalizacije, tj. najveceg moguceg prihoda i disperzije svih oblika rizika;
. ostvarivanje povecanja novcane Stednje;
. stvaranje zaStite prava korisnika kapitala i investitora:
. onemogucavanje bilo kojeg oblika monopola;
. utvrdivanje trzisne cene koStanja kapitala itd.

Za funkcionisanje trZiSta kapitala neophodno je postojanje investitora, korisnika, posrednika, organizovanog
prostora, pravila ponasanja i trgovackih uzansi, zakona i propisa. Izmedu ucesnika na trzistu kapitala treba da
budu uspostavljeni odnosi medusobnog poverenja i obostrane koristi. Medusobno poverenje je veoma bitna
karakteristika jer se poslovi velike vrednosti Cesto zakljucuju na re¢, najéesce putem telefona. Nijedna strana
u poslu ne sme imati osecaj da je prevarena ili izigrana.

Na tr7istu kapitala se javlja veéi broj ucesnika koje moZemo klasifikovati na vise nagina’:
1. Saaspekta trZi$nih odnosa uc¢esnike moZemo svrstati u:
= neposredne u€esnike koji direktno uspostavljaju poslovni kontakt;
= posredne ucesnike koji poslovni kontak uspostavljaju putem posrednika.
2. Saaspekta organizacije posla ucesnike mozemo svrstati u:
= organizovane ucesnike, koji poslove obavljaju na organizovanom trZistu kapitala;
* neorganizovane uCesnike, koji posluju putem slobodne trgovine na trzistu kapitala.

Trzi$te kapitala se ne moZe zamisliti bez sledec¢ih ucesnika'’:

. investitori i vlasnici kapitala u ulozi prodavaca;

. preduzetnici korisnika kapitala u ulozi kupaca;

. posrednici u obliku banaka i drugih bankarskih organizacije. specijalizovanih finansijskih institucija i
berzi;

. drzave kao regulatora i kontrolora.

Na wrziStu kapitala investitori ulazu vidak slobodnih novéanih sredstava i kupuju dugoro¢ne hartije od
vrednosti. Korisnici kapitala emituju hartije od vrednosti i prikupljaju potrebna nov&ana sredstva.

Posrednici na trziStu kapitala su banke, investicione kompanije, finansijske kompanije itd. Mogu se javiti u
ulozi investitora, korisnika kapitala, komisionara 1 ¢istog posrednika. Organizacioni oblici banaka koje
posluju na trZiStu kapitala razlikuju se od zemlje do zemlje. U nekim zemljama su banke specijalizovane za
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poslovanje na trziitu kapitala, u drugim postoje posebni organizacioni delovi banaka za obavljanje poslova
na ovom trZitu. u tre¢im zemljama postoje banke univerzalnog karaktera koje obavljaju sve bankarske
poslove, pa i one na trziStu kapitala. Prema aktivnostima na trZiStu kapitala razlikujemo depozitne (ili
komercijalne banke), investicione, hipotekarne i univerzalne banke. Investicione banke su najvazniji u¢esnici
na trzistu kapitala. Imaju znacajan obim sopstvenog kapitala i veliki broj stru¢njaka za obavljanje ovih
poslova.

Driava se javlja u ulozi: investitora, korisnika, regulatora i kontrolora. Svaka od navedenih funkcija drzave
uti¢e na funkcionisanje trzista kapitala. Cilj drZavne regulative je obezbedivanje stabilnog trzista kapitala 1
njegovo normalno funkcionisanje. DrZavna regulativa mora biti:

. objektivna i neutralna,
= nezavisna i autonomna,
- efikasna.

Instrumenti koje drZzava primenjuje su zakonski propisi, organi, komisije i instrumenti zaStite. Oblici
kontrole su brojni, ali najznacajniji su: kontrola primene zakona, kontrola rada berze, kontrola informacija
koje se ticu rada berze itd.

Zakljucak

Bez razvoja trzista novca i trZista kapitala nemoguce je ocekivati privredni razvoj jedne zemlje. Samo preko
ovih trzi§ta mogu¢ je transfer novéanih sredstava od suficitnih ka deficitnim subjektima u privredi, pa samim
tim i njihova adekvatna alokacija. Finansijski sistem povezuje Stednju i investicije, odnosno on je ,,most”
koji omogucava spajanje i povezivanje ovih subjekata. Znacaj trZiSta novca i trzista kapitala je u tome Sto
razvijeno trzite omoguéava da Stednja ude u privredne tokove i na taj nacin doprinosi razvoju nacionalne
ekonomije.
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